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摘   要 
以参股银行为形式进行产融结合，对于非金融上市企业的并购活动具有重要
的影响。一方面，参股银行能为企业提供融资便利，同时对外释放积极信号以增
强外部融资能力，进而刺激企业增加投资，并购作为企业投资活动的重要组成部
分也将受到激励。另一方面，寻求多元化经营是企业进行产融结合的原因之一，
参股银行有利于实现规模经济和优势互补，能在企业的并购整合过程中发挥积极
作用，从而提高企业并购绩效；但同时参股银行带来的投资激励可能导致投资过
度问题，即进行一些低效的并购，从而导致并购绩效不佳。 
本文手动搜集了 2006 年以来企业参股银行的案例，并整理了 2007 至 2014
年间非金融类国有企业和非国有企业发起的合计 2060 起并购事件。实证结果表
明，参股银行能够增强企业的并购意愿，但这一作用机制仅对非国有企业显著。
参股银行不仅能增加非国有企业下一年度发起并购的可能性，也显著提高了企业
的并购规模。并购绩效以并购发生前后年度 ROA 和 EPS 指标的变化作为衡量，
结果表明非国有企业能从参股银行下一年度发起的并购中获得更高的资产回报
率和每股收益。由此可见，参股银行对于非国有企业的并购活动整体起到积极作
用，而对国有企业的作用不明显。本文同时论证了，在金融市场化程度较高的地
区，产融结合对并购意愿的影响将被削弱。 
 
关键词：产融结合；参股银行；并购意愿；并购绩效
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Abstract 
Holding shares of banks to realize industry and financial combination has an 
important influence on enterprise mergers and acquisitions. On one hand, holding 
shares of banks can stimulate enterprises to increase investment by providing financing 
convenience and releasing positive signals to outside to strengthen external financing 
ability. On the other hand, to get diversification is one of the reasons for enterprises’ 
industry and financial combination, because it can help achieve economies of scale and 
complementary advantages. So holding shares of banks plays a positive role in the 
process of enterprise M&A integration, thus improve M&A performance. But at the 
same time holding shares of banks may lead to over-investment problem-on the other 
word inefficient M&A- resulting in poor performance of mergers and acquisitions. 
The paper collected manually all the cases of non-financial public enterprises 
holding shares of banks since 2006, and all the mergers and acquisitions events 
launched by the non-financial public enterprises from 2007 to 2014 . The empirical 
results show that holding shares of banks can stimulate enterprises’ mergers and 
acquisitions activities, but it is only efficient for non-state-owned enterprises. Holding 
shares of banks can not only improve the non-SOEs’ possibility of launching mergers 
and acquisitions during the next year, but also will incentive more large-scale merger 
and acquisition activity at the same time.  
As for mergers and acquisitions performance, the non-SOEs get nice performance 
of mergers and acquisitions launched during the next year of itself taking equity stakes 
in banks, based on the change of ROA and EPS. And the empirical results show that 
taking a stake in the bank wholly plays a positive role in mergers and acquisitions 
activities of enterprises from the non-SOEs. Meanwhile, at those areas with high degree 
of financial freedom, the influence of industry and financial combination on enterprises’ 
M&A activities will be weakened. 
 
Key Words: Combination between Industry and Finance;  Holding Shares of 
Bank; Mergers and Acquisitions Aspiration; Mergers and Acquisitions Performance
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第一章  导论 
第一节  研究背景与问题的提出 
并购即企业之间的兼并与收购行为，是企业法人在平等自愿、等价有偿基础
上，以一定的经济方式取得其他法人产权的行为，是企业进行资本运作和经营的
一种主要形式。近年来，我国并购交易持续升温。2014 年我国并购市场共完成交
易 1929 起，同比增长超过五成；涉及的并购金额合计 1184.90 亿美元，同比上
升近三成。其中，国内并购规模的扩大尤为迅速，全年完成 1737 起，同比增长
58.8%，交易量占全部案例的 90%；共涉及交易金额 813.21 亿美元，较 2013 年
大幅攀升 94.8%，占总交易金额的 68.6%。2015 年已披露数据显示，我国并购市
场共完成交易 2692 起，涉及金额 1.04 万亿元，双双创下历史新高。 
并购市场的火爆，一方面归因于企业自身发展的内在需求。首先，并购可以
帮助企业实现发展，如迅速扩大市场规模、突破行业壁垒和规模的限制进入高增
长领域、帮助企业主动应对外部环境变化。其次，并购可以帮助企业寻找到能够
发挥协同效应的经济体，包括经营上、管理上和财务上的协同等等。第三，并购
可以帮助提高影响力、快速获取外部资源。第四，并购可以让企业获取一些被低
估公司，既是寻求投资机会，也是化解产能严重过剩矛盾、调整优化产业结构、
提高质量效益的重要途径。最后，通过分散化经营还可能降低经营风险。 
另一方面并购市场也受益于改革的红利和兼并重组政策的支持，如 2010 年
出台的《国务院关于促进企业兼并重组的意见》提出了财税、金融、资本市场、
土地等方面扶持企业兼并重组的具体措施；2013 年十二部委《关于加快推进重
点行业企业兼并重组的指导意见》就关系国计民生的重点行业的兼并重组行为提
出了有针对性的支持措施；2014 年《国务院关于进一步优化企业兼并重组市场
环境的意见》从行政审批、交易机制、金融支持、支付手段等全链条进行梳理革
新，极大改善了兼并重组的市场环境；2015 年 5 月颁布的《国家税务总局关于
资产（股权）划转企业所得税征管问题的公告》则进一步从税收优惠角度对企业
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兼并重组提供支持。可以预计，未来几年并购规模仍将延续高增长态势。 
并购市场的喷发也让企业并购行为成为近年来学界、业界共同关注的焦点。
而对企业并购行为的研究大致覆盖以下方面：企业如何选择目标公司、如何定价、
如何融资、如何支付；如何更好地实施并购计划并提高并购成功率；如何进行并
购完成后的整合以达到更好的并购绩效。 
贯穿整个企业并购过程，资金充足度有着举足轻重的影响。首先，企业的并
购意愿和其并购过程能否顺利展开，资金充足度起着至关重要的作用。简单将企
业的资金用途进行分类，大致去向有三：重新投入生产和经营活动、作为现金持
有、用于投资。则保证了再生产需求和现金持有需求之后，可用于对外投资的资
金构成对企业并购决策的约束。另外，并购完成之后的一系列整合过程也包括并
购双方的财务整合。 
从这一层面来看，企业的并购行为受其融资能力约束。在影响企业融资能力
的诸多因素中，本文关注到近年来不断普遍的产业资本与金融资本的结合，亦即
产融结合现象。数据显示，截止 2014 年末，世界 500 强中已有 80%左右的企业
实施了不同程度的产融结合。我国实业企业控股金融机构的现象也越来越普遍。
截止 2014 年末，共 579 家非金融类上市公司参控股金融机构，其中 360 家参控
股银行。 
产融结合，是指产业资本和金融资本通过参控股或者其他方式进行结合，旨
在实现经营多元化或通过“自然技术”和“制度技术”的交互产生协同效应。产
融结合的方式大体上可分为“由产而融”和“由融而产”两种，即产业资本入主
金融资本，或金融资本控制产业资本。 
在我国，产业资本和金融资本的结合大致经历三个阶段。第一阶段为改革开
放以前，产业资本和金融资本是由政府主导配置，主要通过财政投融资和非市场
性银行贷款实现（郑文平，苟文均，2000）。 
第二阶段为改革开放以后至 20 世纪 90 年代初期，一方面，银行贷款逐步取
代财政投融资，政府配置功能被弱化；另一方面，金融的混业经营为金融机构涉
足实业领域提供了契机（王松华，胡敬新，2007）。但受制于资本市场尚处于发
展初期的规模和深度，且银行等金融机构的独立性还较低，产融结合得到一定发
厦
门
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
产融结合与企业并购——基于非金融上市企业并购案例的实证研究 
3 
展，但仍离理想的市场模式有很大差距。 
第三阶段为 1993 年金融分业经营之后。随着经济改革的不断深入、资本市
场的快速发展、公司治理的日渐完善、以及经济金融主体的多元化等，产业资本
和金融资本的结合逐渐深入。虽然金融相关立法限制了银行、证券、保险公司等
主要金融机构对实业企业的投资，金融资本对产业资本的投资主要通过证券投资
基金进行；但产业资本向金融资本的渗透得到了较快发展。目前我国产融结合仍
主要以 “由产而融”模式存在。 
既往文献在产融结合对于企业投融资行为的作用上已给予一定理论与实证
检验；但涉及产融结合对于企业并购行为的影响这一领域还没有实证研究。本文
将通过实证检验考察实业企业参股金融企业能否影响其并购活动。考虑到企业通
过产融结合助力其并购行为，很大一部分动因在于取得更便利的融资渠道，因此
本文直接选取参股银行这一形式进行探讨；而对于其他金融机构的作用留待之后
的研究。 
文章的理论机制可简要概括为“产融结合→融资便利→刺激并购投资”和“产
融结合→经营绩效→并购绩效”两条路径。一方面，参股银行通过为企业提供融
资便利、同时对外释放积极信号以增强外部融资能力，能够刺激企业增加投资，
并购作为企业投资活动的重要组成部分也将受到激励。另一方面，参股银行通过
多元化经营带来的协同效应和优势互补，能够在并购整合过程中发挥积极作用，
从而提高企业并购绩效；但同时参股银行带来的投资激励可能导致投资过度问题，
即进行一些低效的并购，从而导致并购绩效不佳。因此本文将分别论证参股银行
如何影响企业的并购意愿和并购绩效。 
概况而言，本文主要将解决以下两个问题：其一，参股银行能否提高实业企
业的并购意愿；其二，实业企业在参股银行的情况下完成的并购交易会否表现出
更高的并购绩效。 
 
第二节  研究思路、研究内容与研究框架 
一、研究思路 
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企业的扩张无非两种渠道，内延式扩张和外延式扩张。并购是企业外延式扩
张的重要手段，且随着近年来并购市场的持续升温，并购已成为研究企业行为的
重要领域。对于企业并购行为，我们关注其如何做出并购决策（包括并购对象的
选取、支付方式等）并顺利实施（合规性、融资、议价等），以及并购完成后能
否给企业带来预期的效用。 
而研究企业并购有几个重要切入点。首先看并购意愿，决定企业是否实施一
项并购，资金充足度是一个约束条件。既往文献也表明，企业若有经营所需以外
的充足资金，则倾向于增加投资（李维安、马超，2014），投资的去向之一便是
并购。这一作用机制在民营企业当中可能尤其明显。近年来反复被提及的中小企
业融资难的问题——事实上，无论是不断为中小企业贷款开绿色通道的一系列政
策，还是如今的产融结合，以至 P2P 等民间贷款机构的兴起，都是为了解决这一
问题。且充足的资金来源也是保障并购能够顺利实施的因素之一，尤其是对于现
金并购来说。企业并购有多种实现形式，除了现金和现金等价物以外还包括股权、
抵债、实物资产支付等方式。但目前看来，我国并购市场仍以现金及其等价物参
与的支付方式居多。以 2014 年上市公司的并购案例为例，当年上市公司完成的
855 起并购交易中，有 612 起有现金参与，在这样的背景下，研究并购资金的充
足程度或者其融资难度，就显得更加重要。 
而在解决企业融资约束的问题上，本文关注到近年来在上市企业中不断普遍
的产融结合现象；且考虑银行贷款作为企业外部融资最重要的渠道之一，本文聚
焦上市企业参股银行的产融结合现象。2006 年全年，参股银行的非金融类上市
企业只有 215 家；而到了 2013 年，参股银行企业数上升至 377 家。因而，结合
作用机制和实际情况，本文在探讨企业并购意愿和并购绩效时，选择了参股银行
这一视角。 
在这一思路的基础上，笔者手动搜集了 2006 年以来上市公司参股金融机构
的数据；同时通过 WIND 数据库的中国并购库以及国泰安数据库的治理机构数
据库，获得 2007-2014 年间上市企业的并购事件及相关的变量数据。继而通过实
证模型论证，参股银行会否影响企业下一季度的并购意愿和并购绩效。最后在结
论基础上提出本文政策建议，并规划进一步研究。 
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二、主要内容与框架 
本文共设置五个章节，具体内容如下： 
第一章为导论，主要介绍全文的基本框架，具体包括：研究背景及问题的提
出；研究思路、研究的主要内容与框架；研究的主要贡献和不足之处。 
第二章为文献综述，主要对国内外关于产融结合和企业并购的相关文献进行
梳理。这部分首先对“产融结合→融资便利→刺激并购投资”和“产融结合→经
营绩效→并购绩效”的影响路径提供理论支持，对产融结合与企业行为之间的关
系进行文献整理，论证参股金融机构这一行为对企业经营行为、融资行为和投资
行为的影响。产融结合方面的文献整理根据本文需要而侧重于参股银行对企业行
为的影响。其后整理企业并购行为和并购绩效影响因素的相关文献，说明企业并
购活动一方面受外部的政治因素、经济因素、文化因素的影响，且这些影响机制
关系到产融结合与企业并购之间的作用关系；另一方面也受到内部治理机制、股
权结构等因素影响。 
第三章是研究设计，首先通过对相关理论的分析，提出两个研究假设，包括：
第一，基于参股银行能够有效缓解企业内部融资约束；并且，由于银行机构股权
属于优质资产，参股银行能够通过信号传递效应帮助企业获得更多外部融资，从
而企业的并购意愿将提高。第二，参股银行作为多元化经营的尝试，或将通过优
势互补而带来协同效应，从而对并购绩效起到积极作用。但另一方面，参股银行
可能带来一定的投资过剩问题，体现在并购活动中即为进行一些低效益的并购行
为，从而导致并购绩效欠佳。因此文章将对此提出对立假设。本文将对上述实证
研究进行国有企业和非国有企业的区分。紧接着将介绍研究样本的选择以及数据
来源等，包括产融结合数据、企业并购案例及控制变量的搜集途径，并介绍本文
如何剔除不符合要求的样本。之后将介绍本文的实证模型。文章采用 Logit 回归，
选取合适的控制变量，对于企业并购意愿和并购绩效如何受上一年度对银行参股
情况的影响进行实证回归研究，回归结果通过显著性判断来分析；最后介绍相关
变量的定义及度量方法。 
第四章为本文的实证结果部分，首先将对近年来上市实业企业参股银行的情
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况及企业并购市场概况进行阐述，进而对纳入实证的样本及各变量进行描述性统
计。为了避免模型存在多重共线性的可能，文章对于假设一、假设二的模型进行
两次主要变量的特征和相关性分析。再次是对本文建立的模型回归结果的分析，
结果显示，参股银行对能够刺激下一年度企业的并购意愿，但这一机制仅对于非
国有企业显著；且参股银行能够提高非国有企业的并购绩效。实证同时表明，在
金融市场化程度较高的地区，产融结合的效应将被削弱。为了保证实证结果的可
靠性，本文还通过替换度量指标对主要结论进行稳健性检验；为了克服模型存在
的样本选择偏差问题，文章运用 Heckman 二阶段模型加以处理。 
第五章是对论文研究成果的总结。首先简要总结实证结果并确认参股银行对
企业并购的作用机制；其次在结论基础上提出政策性建议；最后规划了在本文理
论模型和实证结果基础上的进一步研究。 
文章的研究框架如下图所示： 
 
研究背景 第一章  引言 
阐述研究背景并提出问题，设计研
究结构，说明贡献并反思不足。 
文献回顾 
第二章  文献综述 
梳理国内外关于企业并购与产融结
合（参股银行）的相关文献。 
实证研究 
第三章 研究设计 
理论推导及研究假设；样本与数据介
绍；模型的建立与变量定义。 
第四章  实证结果分析 
样本描述性统计；相关性检验；实证结
果；稳健性检验；样本选择偏差问题。 
第五章  研究结论 
总结本文结论、提出相关建议，并
规划进一步研究。 
 
全文总结 
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